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La balance des paiements en 2005
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commercial, investissements directs, investissements de portefeuille, 
fusions et acquisitions
Codes JEL : F10, F21, F23
L’année 2005 a été principalement marquée par une nouvelle et forte dégradation du solde des transactions courantes, dans 
le prolongement de la tendance observée depuis le début de la décennie. Alors que l’excédent courant représentait près de 
3 % du PIB en 1999, le déﬁ  cit apparu en 2003 s’est creusé depuis lors. Il a plus que quadruplé en 2005 par rapport à l’année 
précédente et s’inscrit désormais au niveau record de – 27 milliards d’euros, soit -1,6 % du PIB. 
Au sein du compte ﬁ  nancier, les ﬂ  ux de capitaux entre résidents et non-résidents sont à l’origine de sorties nettes de 15 milliards 
d’euros en 2005. Dans un contexte de forte croissance économique et de reprise des opérations de fusions et acquisitions au 
plan mondial, les investissements directs français à l’étranger (93 milliards) et étrangers en France (51 milliards) ont doublé 
par rapport à 2004. La diversiﬁ  cation internationale des portefeuilles ﬁ  nanciers des résidents comme des non-résidents s’est 
en outre poursuivie : les investissements de portefeuille des résidents français en titres étrangers ont atteint 191 milliards après 
180 milliards en 2004, et les investissements des non-résidents en titres français, en hausse de près de 50 milliards, se sont 
élevés à 182 milliards. 
NB :  Les séries annuelles sont disponibles à l’adresse suivante : http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/bdppof/bdppof.htm.
  Les auteurs remercient B. Terrien (direction de la Balance des paiements, Banque de France) pour sa contribution sur les modalités de financement des principales opérations 
françaises de fusion-acquisition à l’étranger.
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1|  Les transactions courantes
Les transactions courantes présentent, en 2005, un 
déficit exceptionnellement élevé, de 27 milliards 
d’euros (1,6 % du PIB), après – 6 milliards en 2004. 
Un solde aussi négatif n’avait jamais été observé au 
cours des vingt-cinq dernières années, à l’exception de 
l’année 1982 (2,1 % du PIB). Les exportations de biens 
et de services n’ont, en effet, augmenté que de 4,5 %, 
alors que les importations ont progressé de 9,2 %. 
Le solde des échanges des biens et des services se 
dégrade très fortement et présente pour la première fois 
depuis quinze ans un déficit (17,8 milliards d’euros), 
après un excédent de 1,9 milliards en 2004.
Le taux d’épargne intérieur, calculé par addition du 
taux d’investissement et du solde courant rapporté au 
PIB, continue de se replier et le taux d’investissement 
confirme son redressement, en liaison avec 
l’accélération de l’investissement des sociétés non 
financières.
1|1 Les échanges de biens et de services
Les échanges de biens
Dans un environnement international particulièrement 
porteur, les échanges de biens atteignent leurs plus 
hauts niveaux, mais les exportations n’augmentent 
pas suffisamment (4,2 %) pour compenser la très 
vive accélération des importations (9,6 %). Le solde 
des biens en  balance des paiements s’établit à 
– 26 milliards d’euros, contre – 7 milliards en 2004. 
Cette détérioration explique l’essentiel de la 
dégradation du solde des transactions courantes 
et provient, pour moitié, de l’alourdissement de la 
facture énergétique.
La progression rapide des importations est également 
observée chez les principaux partenaires de la 
France puisque celles des pays constituant la zone 
euro 1 augmentent à un rythme équivalent ( 9,1 %). 
En revanche, les exportations françaises augmentent 
nettement moins vite que celles des pays de la zone 
euro (6,7 %). 
Dans un contexte marqué par une croissance 
modérée au sein de la zone euro, les échanges 
de biens vis-à-vis des pays extérieurs à cette zone 
connaissent des évolutions plus fortes qu’à l’intérieur 
de celle-ci. En effet, les exportations de la France à 
« l’extra » sont un peu plus vigoureuses (+ 5,6 %), 
notamment grâce à la bonne tenue des échanges 
avec les États-Unis et l’Asie, mais elles restent 
en  deçà des performances enregistrées dans la 
zone euro (7,7 %). En outre, la France — comme 
la zone euro — voit la valeur de ses importations 
augmenter fortement vis-à-vis de contreparties 
«  extra  » (respectivement, 12,4  % et 12,8  %).
En raison de la hausse du prix des matières énergétiques, 
les importations en provenance des pays fournisseurs 
Graphique 1  Épargne et investissement en France
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1  Y compris les flux « intra-zone », c’est-à-dire par simple addition des importations totales des pays de la zone euro, afin de les rendre plus directement comparables aux importations 
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de ces produits connaissent une hausse spectaculaire 
(Algérie : + 27 %, Iran : + 54 %, Libye : + 52 %) 
et les déficits bilatéraux de la France vis-à-vis de 
ceux-ci se dégradent très fortement. Les importations 
en provenance de Russie ne progressent que de 10 % 
à cause d’un changement du mode de déclaration 
vis-à-vis de ce pays, les achats de gaz russe transitant 
par l’Allemagne et la Belgique étant déclarés vis-à-vis 
de ces deux pays à partir de 2005. 
Au total, le solde énergétique se creuse de 9,2 milliards 
d’euros pour atteindre – 37,9 milliards.
Le déficit vis-à-vis de la Chine s’accroît également 
très rapidement et a plus que doublé entre 2000 
et 2005 (de – 7 milliards d’euros à – 15 milliards). 
Les montants des échanges atteignent des niveaux 
sans précédent, les exportations vers ce pays 
sont dynamiques (+ 10 %), mais les importations 
bondissent (+ 26 %). La Chine reste ainsi le premier 
déficit bilatéral de la France.
La France connaît également une détérioration de 
ses soldes commerciaux vis-à-vis de la plupart de ses 
partenaires de l’Union européenne, même ceux pour 
lesquels elle bénéficie d’un excédent, notamment le 
Royaume-Uni. 
Les échanges de services 
Après avoir culminé en 2000 (21 milliards d’euros), 
l’excédent des échanges de services a diminué 
régulièrement pour retrouver son niveau des 
années quatre-vingt-dix (8 milliards), soit un repli 
de 13 milliards en cinq ans. À titre de comparaison, 
le solde des biens a, sur la même période, reculé de 
22 milliards.
En  2005, les dépenses de services progressent 
davantage que les recettes (8,2 %, contre 5,9 %). Cette 
évolution affecte plus particulièrement les autres 
services aux entreprises alors que les services de 
construction et les redevances et droits de licence 
enregistrent un excédent croissant. 
La baisse du solde des services (voyages inclus) 
provient essentiellement des échanges vis-à-vis des 
pays appartenant à la zone euro, dont le solde a reculé 
de 14 milliards d’euros entre 2000 et 2005, alors que 
celui vis-à-vis des pays extérieurs à la zone euro est 
resté stable, à 12 milliards. Cette stabilité provient 
de l’amélioration du solde du négoce international 
(+ 5 milliards d’euros de 2000 à 2005) qui a compensé 
la diminution, du même montant, des recettes sur 
les voyages. 
L’inversion du solde des services vis-à-vis des 
autres pays de la zone euro, qui passe entre 2000 
et 2005 d’un excédent de 8 milliards d’euros à un 
déficit de 5 milliards, est due aux opérations de 
négoce (– 8 milliards), aux services commerciaux 
(– 2 milliards) et aux services divers aux entreprises 
(– 2 milliards).
Les échanges de services hors voyages 
Après avoir connu une forte détérioration depuis 
plusieurs années, le solde des services hors voyages 
est stable en 2005, à – 0,9 milliard d’euros. L’évolution 
est néanmoins à nuancer selon la nature des services 
échangés. 
Le solde des transports recule de nouveau, pour 
atteindre  – 1,2 milliard  d’euros,  en raison  d’une 
progression plus rapide des dépenses (6,4 %) que 
des recettes (5,7 %). Le déficit du transport maritime 
Tableau 1  Transactions courantes et compte de capital  
(en milliards d’euros)
Crédits Débits Soldes
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Transactions courantes  505,7 541,6  575,8  498,6 547,2 602,7  7,0  - 5,6  - 27,0 
Biens et services  407,3 426,9  446,3  390,4 425,0 464,1  16,9  1,9  - 17,8 
Biens  320,0 338,8 353,0 317,1 345,7 378,9  2,9  -  6,9 -  25,9 
Services 87,3 88,1  93,3  73,3 79,3 85,3  14,0 8,8  8,1 
Revenus 76,7 93,8  108,9  69,7 83,6 95,9  7,1  10,2 13,1 
Transferts courants  21,6 20,9  20,6  38,5 38,6 42,7  - 16,9  - 17,7  - 22,2 
Compte de capital  1,7 2,7  2,1  9,4 1,2 1,6  - 7,7  1,4 0,5 
Total  507,3 544,3  577,9  508,0 548,5 604,3  - 0,7  - 4,2  - 26,4 
NB : Pour ce tableau et les suivants, en raison des écarts d’arrondis, un agrégat peut ne pas être exactement égal au total de ses composants.36  Bulletin de la Banque de France • N° 150 • Juin 2006
ÉTUDES
La balance des paiements en 2005
s’accroît de 0,2 milliard d’euros, alors que celui du 
secteur du transport aérien s’améliore du même 
montant, la réduction de l’excédent du transport 
de passagers étant largement compensée par 
l’amélioration du déficit du fret de marchandises et 
des frais aéroportuaires. Enfin, l’excédent des autres 
transports se réduit, en 2005, à 0,7 milliard d’euros sous 
l’effet d’une relative atonie des transports ferroviaires.
Le solde des services divers aux entreprises continue 
de baisser et devient négatif en 2005 (– 0,7 milliard 
d’euros). Ce déficit provient d’une forte croissance 
des dépenses relatives aux services d’études, de 
recherches et d’assistance technique dans les secteurs 
informatique, électronique et aéronautique.
Après trois années de baisse, le solde du négoce 
international se stabilise à 1,1  milliard d’euros 
en 2005. Le « vrai négoce » qui porte sur les matières 
premières et les produits finis voit son activité reculer 
fortement. Néanmoins, le « faux négoce », c’est-à-dire 
celui qui porte sur les recettes nettes versées par des 
filiales étrangères à leurs maisons mères françaises 
dans le cadre de relations « intra-groupe », a connu 
une nette amélioration dans les secteurs automobile, 
aéronautique et de l’énergie.
L’excédent des services de construction, qui a connu 
un point bas en 2004, s’améliore pour atteindre 
1,6 milliard d’euros en 2005 grâce à une reprise des 
grands travaux réalisés majoritairement en dehors de la 
zone euro. Le solde bénéficiaire des redevances et des 
droits de licence continue de s’accroître (2,2 milliards 
d’euros, après 1,6 milliard en 2004), grâce à une 
hausse des recettes dans le secteur pharmaceutique 
en provenance des États-Unis et du Royaume-Uni. 
Enfin, les recettes des services de communication 
progressent notablement depuis 2000 et sont à l’origine 
d’un excédent de 1,1 milliard d’euros.
Les voyages
En 2005, le tourisme international continue de 
progresser, sans toutefois retrouver la croissance 
de l’année 2004. En effet, selon l’Organisation 
mondiale du tourisme, le nombre d’arrivées 
des touristes internationaux a progressé de 
5,5 % en 2005, contre 10,7 % en 2004, plusieurs 
événements défavorables ayant freiné la demande 
en matière de tourisme.
Tableau 2  Les échanges de services 
(en milliards d’euros)
Crédits Débits Soldes
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Transports 19,1 20,6 21,8 18,8 21,6 23,0  0,2  -  1,0 -  1,2 
maritimes  4,9 5,7 5,9 5,6  6,9  7,3  - 0,7  - 1,2  - 1,4 
aériens  8,5 9,0  10,0 8,3 9,7 10,5 0,2 -  0,7  -  0,5 
Autres  5,7 5,9 5,9 5,0 5,1 5,2 0,7 0,8 0,7 
Services de communication  2,2  2,5  2,8  1,8 1,6 1,7 0,4 0,9 1,1 
Services ﬁ  nanciers  0,9 1,2 1,1 1,7  2,0  1,9  - 0,8  - 0,8  - 0,8 
Redevances et droits de licence  3,6  4,2  4,8  2,1 2,6 2,6 1,4 1,6 2,2 
Autres services  29,2 26,8 28,8 28,2  28,5  31,0  1,0  - 1,7  - 2,1 
dont : négoce international  2,6  1,1  1,1  0,0 0,0 0,0 2,6 1,1 1,1 
services divers aux entreprises  16,2 15,5 16,6 15,4  15,6  17,4  0,8  0,0  - 0,7 
services audiovisuels et annexes  1,1 1,3 1,1 1,6  1,5  1,5  - 0,4  - 0,1  - 0,3 
Total services hors voyages  55,0 55,2 59,3 52,6 56,2 60,2  2,4  -  1,0 -  0,9 
Voyages 32,3 32,8 34,0 20,7 23,0 25,1 11,6 9,8  8,9 
Total  services  87,3 88,1 93,3 73,3 79,3 85,3 14,0 8,8  8,1 
Graphique 3  Échanges de services – Hors voyages
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L’excédent du poste « voyage » de la balance des 
paiements, qui s’élève encore à près de 9 milliards 
d’euros, se contracte (– 0,9 milliard). Cette dégradation 
est due à la croissance rapide des dépenses (8,9 %), 
alors que les recettes augmentent peu (3,5 %). Depuis 
l’année 2000, l’excédent de 14 milliards d’euros a 
diminué de plus de 5 milliards. 
En 2005, les Français ont plutôt privilégié, au sein des 
pays de la zone euro, l’Espagne (+ 16 %) et, dans une 
moindre mesure, l’Italie, et, parmi les pays extérieurs à 
la zone euro, le Royaume-Uni (+ 25 %) et les États-Unis 
(+  22  %). Les nouveaux pays européens font, 
en outre, l’objet d’un engouement certain (+ 47 %). 
Du côté des recettes, la hausse de la fréquentation 
provient des visiteurs extérieurs à la zone euro (5,3 %, 
contre 1,1 % pour ceux provenant de la zone euro), 
notamment des États-Unis (10 %) et de l’Asie (6,5 %). 
L’augmentation très modérée des recettes dues aux 
touristes de la zone euro semble liée à la concurrence 
de l’Espagne et des nouveaux pays européens.
1|2 Les revenus
En 2005, le solde excédentaire des revenus progresse 
de 2,9 milliards d’euros pour atteindre 13,1 milliards, 
grâce essentiellement aux revenus d’investissements, 
le solde excédentaire de la rémunération des salariés 
étant stable à 8,4 milliards. 
Les revenus des investissements redeviennent 
progressivement bénéficiaires depuis 3 ans : le 
solde est en effet passé de – 1,2 milliard d’euros à 
+ 4,6 milliards en 2005. Cette évolution s’explique 
par une amélioration à la fois du solde excédentaire 
des revenus des investissements directs (de 
2,5 milliards d’euros) et du déficit des revenus 
d’investissements de portefeuille (de 1,6 milliard), 
compensée, partiellement, par le creusement du 
déficit des revenus des autres investissements 
(– 1,2 milliard).
Les revenus nets d’investissements directs continuent 
d’augmenter en 2005 pour s’élever à 18,1 milliards 
d’euros grâce, principalement, aux bénéfices réinvestis 
dont le solde positif augmente de 2,4 milliards. 
La croissance de ces derniers reflète l’amélioration 
générale des résultats des entreprises, accentuée dans 
le cas des investissements des grands groupes français 
d’une réduction des pertes courantes de leurs filiales 
à l’étranger 2.
De leur coté, les dividendes versés aux maisons mères 
étrangères ou reçus de filiales de groupes français 
à l’étranger évoluent peu en 2005 tant pour les 
recettes que pour les dépenses : leur solde s’élève à 
10,0 milliards d’euros, après 9,9 milliards en 2004. 
Depuis quelques années, les montants des bénéfices 
réinvestis se rapprochent de ceux distribués sous 
















2  Du coté des Français à l’étranger, l’enquête « IDFE » menée par la balance des paiements comprend des éléments sur les résultats et les dividendes des entreprises étrangères 
investies par des entreprises françaises. Du coté des étrangers en France, les données provenant de la base « Fiben » qui servent au calcul des stocks d’IDEF comprennent également 
des éléments relatifs aux résultats et aux dividendes des entreprises françaises investies par des non-résidents.
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forme de dividendes : leur part dans le solde des 
revenus des investissements directs est désormais 
proche des 50 %. 
En 2005, le déficit des revenus des investissements 
de portefeuille recule de 1,5 milliard d’euros, pour 
atteindre 9,9 milliards. Cette légère amélioration 
résulte d’une progression plus importante des recettes 
(5,7 milliards) que des dépenses (4,1 milliards), les 
acquisitions de titres étrangers par les résidents 
ayant été supérieures aux achats de titres français 
par les non-résidents. Les revenus d’investissement 
de portefeuille proviennent essentiellement des flux 
d’intérêts sur les titres de dettes, les dividendes ne 
constituant qu’une faible part des recettes et des 
dépenses.
La hausse des recettes porte essentiellement sur 
les titres émis par des administrations publiques 
étrangères (3,8 milliards), notamment les obligations 
(2,3 milliards). En ce qui concerne les dépenses, les 
revenus sur les titres d’État expliquent près de la 
moitié de l’accroissement observé, en raison des 
achats continus par les non-résidents de titres de la 
dette publique française. 
Plus généralement, les opérations sur titres de dette 
s’effectuent, pour plus des trois quarts, au sein de la 
zone euro, tant du coté des recettes que de celui des 
dépenses. En revanche, les dividendes versés sont 
davantage effectués avec des contreparties extérieures 
à la zone euro. 
Le déficit des revenus des autres investissements 
continue de se dégrader pour s’élever à – 3,6 milliards 
d’euros (– 2,4 milliards en 2004). Cette évolution 
s’explique essentiellement par l’accroissement de 
l’endettement net des intermédiaires financiers 
résidents sur les marchés interbancaires à l’étranger. 
1|3 Les transferts courants 
Les transferts courants nets à destination des 
non-résidents sont régulièrement déficitaires, 
en raison principalement des versements effectués 
par les administrations publiques françaises aux 
institutions de l’Union européenne, qui sont supérieurs 
aux sommes reçues. 
En 2005, le déficit est le plus élevé depuis 1990 : 
il s’établit à 22,2 milliards d’euros (17,7 milliards 
en  2004), sous l’effet de l’accroissement des 
transferts courants des administrations publiques 
destinés aux institutions communautaires. En raison 
de l’élargissement de l’Union européenne, ceux-ci 
augmentent sensiblement pour atteindre 18,5 milliards  
d’euros en 2005 (16,0 milliards en 2004). 
2| Le compte ﬁ  nancier
En 2005, le compte financier de la balance des 
paiements a présenté un solde débiteur de 
15,2 milliards d’euros, en augmentation par rapport 
à 2004 (3,3 milliards). La forte réduction des sorties 
nettes de capitaux au titre des investissements de 
portefeuille et les ventes nettes de titres détenus 
comme avoirs de réserve n’ont pas suffi à compenser 
l’accroissement des sorties nettes d’investissements 
directs et la réduction des entrées nettes au titre des 
« autres investissements ».
2|1 Les investissements directs
En 2005, année marquée par une forte croissance 
mondiale, la poursuite du processus de libéralisation 
du secteur de l’énergie en Europe et une nouvelle 
vague de concentration à l’échelle mondiale, le 
solde débiteur des investissements directs a doublé, 
à –  41,9  milliards d’euros, les investissements 
directs français à l’étranger (93 milliards) comme 
les investissements directs étrangers en France 
(51,1  milliards) ayant été multipliés par deux. 
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Un tel niveau de sorties nettes de capitaux au titre 
des investissements directs n’avait plus été atteint 
depuis 2001. 
Après le désendettement opéré par les grandes 
multinationales depuis plusieurs années, et dans un 
contexte boursier de nouveau favorable aux opérations 
de fusions et acquisitions, plusieurs transactions 
transfrontières d’envergure ont contribué à l’essor 
des investissements directs français à l’étranger qui 
retrouvent leur niveau de 2001. En première analyse 
et au vu de la composition des flux, il est néanmoins 
difficile d’apprécier la contribution de ces opérations 
à la progression des investissements directs. En effet, 
les opérations en capital social (qui correspondent 
à des acquisitions ou prises de participation de 
sociétés résidentes au capital d’entreprises non 
résidentes) n’ont augmenté que de 10 % en 2005, 
à 27,1 milliards, tandis que les « autres opérations » 
(qui sont constituées de prêts et mouvements de 
trésorerie intragroupe) ont quintuplé, expliquant 
près de 90 % de l’accroissement des investissements 
français à l’étranger par rapport à l’année précédente. 
Une proportion élevée des fusions et acquisitions 
transfrontières est désormais financée par des prêts 
intragroupes en faveur de filiales situées à l’étranger 
qui finalisent les opérations (cf. encadré).
En outre, les opérations de fusions et acquisitions 
transfrontières ont eu une incidence sur d’autres lignes 
du compte financier de la balance des paiements. 
Les flux sortants d’investissements directs français 
à l’étranger sont ainsi allés de pair avec des flux 
entrants au titre des investissements de portefeuille 
et des « autres investissements ». En ce qui concerne 
les investissements de portefeuille, des entrées de 
capitaux ont été enregistrées, tenant à l’attribution 
d’actions de la part des acquéreurs français aux 
actionnaires des entreprises cibles non résidentes 
dans le cadre d’opérations réalisées en partie par 
échange de titres, ou en liaison avec des émissions 
obligataires effectuées pour financer les opérations 
et souscrites en partie par des non-résidents. Pour 
les « autres investissements », les entrées de capitaux 
enregistrées correspondent à la part des banques non 
résidentes dans les pools bancaires mis en place dans 
le cadre de crédits syndiqués.
Les investissements directs français à l’étranger 
ont concerné majoritairement les pays de la zone 
euro (55 %). Néanmoins, l’accroissement des flux 
d’une année sur l’autre s’explique, pour un peu plus 
de la moitié, par les opérations réalisées hors de la 
zone euro. En 2005, les destinations privilégiées des 
investissements directs français à l’étranger ont été la 
Belgique (15 %), les Pays-Bas, l’Italie et le Royaume-Uni 
(12 % chacun) et les États-Unis (10 %). 
L’accroissement des investissements directs étrangers 
en France observé en 2005 est dû, pour plus de 40 %, 
aux opérations en capital social. Hors investissements 
immobiliers, les investissements en capital social 
se sont en effet élevés à 8,7 milliards, alors que 















Tableau 3  Compte ﬁ  nancier
(ﬂ  ux nets en milliards d’euros)
2003 2004 2005
Compte ﬁ  nancier  9,7  - 3,3  - 15,2
Investissements directs  - 9,4  - 20,6  - 41,9
Français à l’étranger  - 47,1  - 45,9  - 93,0
Étrangers en France  37,7  25,3  51,1
Investissements de portefeuille  5,8  - 46,6  - 9,2
Avoirs (résidents sur titres 
émis par des non-résidents)  - 170,6  - 179,9  - 191,4
Actions et titres d’OPCVM  - 42,3  - 49,1  - 42,9
Obligations et assimilés  - 101,3  - 119,3  - 137,0
Instruments du marché monétaire  - 27,0  - 11,5  - 11,5
Engagements (non-résidents sur titres 
émis par des résidents)  176,4  133,3  182,1
Actions et titres d’OPCVM  18,1  25,0  52,6
Obligations et assimilés  144,2  94,1  110,8
Instruments du marché monétaire  14,1  14,2  18,7
Produits ﬁ  nanciers dérivés  - 6,1  5,0  8,2
Autres  Investissements  21,6 62,4 20,7
Avoirs  - 13,7  - 91,4  - 228,2
Engagements  35,3 153,9 248,8
Avoirs de réserve  - 2,2  - 3,5  7,1 40  Bulletin de la Banque de France • N° 150 • Juin 2006
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ENCADRÉ
Les modalités de ﬁ  nancement 
des principales opérations françaises de fusion-acquisition à l’étranger
Le doublement des ﬂ  ux d’investissements directs en 2005 est à rapprocher du mouvement de reprise des fusions-acquisitions 
observé au cours de la même année. Ainsi, les opérations françaises à l’étranger en capital social liées directement à des 
fusions-acquisitions ont été multipliées par quatre, à 25,5 milliards d’euros.  Aﬁ  n de mieux comprendre l’impact de ces transactions 
sur les statistiques d’investissements directs (et, au-delà, sur l’ensemble du compte ﬁ  nancier de la balance des paiements), on a 
cherché à déterminer le mode et la provenance du ﬁ  nancement pour les principales opérations de fusions-acquisitions françaises 
à l’étranger réalisées en 2005. Une dizaine de transactions a été retenue (dont quatre de montant unitaire supérieur à 5 milliards 
d’euros) pour lesquelles des informations sufﬁ  samment détaillées étaient disponibles : au total, ces opérations représentent 
32,2 milliards d’euros selon des données de presse. 
Sur les 32,2 milliards d’euros recensés, 31,6 milliards ﬁ  gurent dans les statistiques d’investissements directs français à l’étranger 
de la balance des paiements, selon la répartition suivante :
• 20,9 milliards d’euros d’opérations en capital social, correspondant aux acquisitions proprement dites ;
• 10,7 milliards d’euros « d’autres opérations », c’est-à-dire de prêts entre afﬁ  liés. Les principaux groupes français disposent, 
désormais, d’un réseau de ﬁ  liales à l’étranger en mesure d’effectuer directement des acquisitions pour le compte du groupe 
dans leur pays d’implantation. Ces ﬁ  liales peuvent alors recevoir le ﬁ  nancement nécessaire en provenance de leur maison mère 
(voire d’autres sociétés du groupe), sous la forme de prêts entre afﬁ  liés, enregistrés dans les « autres opérations ». Ainsi, la forte 
progression des ﬂ  ux de balance des paiements, également constatée sur ce poste, n’est-elle pas indépendante des opérations 
de fusions-acquisitions.
Les différents modes de ﬁ  nancement de ces opérations ainsi 
que leur provenance, sont présentés dans le tableau ci-contre. 
Il apparaît que :
• la moitié du ﬁ  nancement des opérations recensées (soit 
16,0 milliards d’euros) correspond à de l’endettement bancaire, 
avec un équilibre entre établissements résidents et non résidents ;
• un peu moins du tiers (10,0 milliards) résulte des augmentations 
de capital des groupes acquéreurs, dont 5,7 milliards apportés 
par des non-résidents ;
• le reste a été autoﬁ  nancé, à hauteur de 3,2 milliards, ou 
ﬁ  nancé par émission de titres de dette (principalement des 
obligations), pour 2,4 milliards. 
Les fusions-acquisitions françaises à l’étranger donnent donc 
lieu à différentes opérations qui sont enregistrées dans plusieurs 
postes du compte ﬁ  nancier de la balance des paiements :
• dans les investissements directs, pour les ﬁ  nancements 
apportés par les groupes acquéreurs à leur ﬁ  liale pour effectuer 
la transaction proprement dite ;
• dans les investissements de portefeuille et les « autres 
investissements  », pour les financements apportés par, 
respectivement, les investisseurs et les établissement de crédit 
non résidents aux groupes acquéreurs. Le solde net de ces 
différents enregistrements correspond à la part du ﬁ  nancement 
collectée par les groupes acquéreurs auprès de résidents.






Montant Part Montant Part
Autoﬁ  nancement 3,2 100,0 – – 3,2
Augmentation de capital 4,3 43,2 5,7 56,8 10,0
Endettement 
sur les marchés 2,0 82,6 0,4 17,4 2,4
Endettement bancaire 8,2 51,2 7,8 48,8 16,0




Français à l’étranger - 31,6
Capital social - 20,9
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l’année 2004 avait enregistré des désinvestissements 
de 1,7  milliard  3 de la part des non-résidents. 
Cette amélioration tient plus à la forte réduction 
des désinvestissements étrangers qu’aux nouveaux 
investissements, ces derniers n’ayant progressé 
que de 8 % par rapport à 2004. Ce sont les « autres 
opérations » 4, qui ont quasiment doublé, qui 
représentent la plus grande part des investissements 
directs étrangers en France.
Par ailleurs, les investissements immobiliers 
étrangers en  France ont progressé de 12  % 
à 6,6  milliards d’euros mais restent toutefois 
inférieurs à leur niveau de 2003 (9,1 milliards). Cet 
accroissement est à relier au dynamisme du marché 
immobilier résident qui contraste avec des marchés 
plus stabilisés dans certains pays voisins tels que 
le Royaume-Uni.
Au plan géographique, la zone euro dans son ensemble 
demeure le premier investisseur en France avec un 
peu plus de 59 % du total des investissements directs, 
suivie par les États-Unis (18 %) et le Royaume-Uni 
(12 %).
















2|2 Les investissements de portefeuille 
En  2005, dans une conjoncture boursière 
particulièrement favorable, l’activité transfrontière 
entre résidents et non-résidents est restée très 
soutenue. Mesurée par la moyenne des flux bruts 
entrants et sortants, elle a en effet progressé de 16 % 
par rapport à 2004. Bien que l’activité des résidents 
sur les titres étrangers continue de représenter 
plus de 60 % de l’activité transfrontière liée aux 
investissements de portefeuille  5, la progression 
constatée en 2005 s’explique, à 85 %, par la forte 
progression des flux bruts enregistrés sur les titres 
français (en hausse de 43 %). 
Dans ce contexte, les investissements de portefeuille 
se sont soldés par des sorties nettes de 9,2 milliards 
d’euros, en fort retrait par rapport aux sorties de 
46,6  milliards enregistrées l’année précédente, 
principalement en raison du rebond de 37 % des 
achats nets de titres français par les non-résidents. 
En particulier, les achats d’actions françaises par les 
non-résidents ont doublé en 2005.
Les achats nets de titres étrangers par les résidents ont 
progressé de 11,5 milliards, à 191,4 milliards d’euros, 
l’augmentation de leurs acquisitions d’obligations 
ayant largement compensé la légère réduction 
de leurs achats nets d’actions et titres d’OPCVM. 
Au plan géographique, les résidents ont accrû de 
43 % leurs achats de titres émis dans la zone euro 
(essentiellement des obligations), tandis qu’ils 
diminuaient d’un quart leurs acquisitions de titres 
émis à l’extérieur de la zone euro. Ainsi en 2005, 
la part des titres de la zone euro dans le total des 
achats nets des résidents a fortement progressé, à 
62 %, contre 47 % en 2004. Par ailleurs, on note que 
43 % des titres étrangers émis hors de la zone euro 
et achetés par les résidents étaient libellés en euros. 
Il en résulte que l’euro a été la monnaie de libellé de 
plus des trois quarts de l’ensemble des titres acquis 
au cours de l’année. 
3  Néanmoins, en 2004, certains désinvestissements ont en partie été dus à la règle de classification entre investissement direct et investissement de portefeuille. En effet, suite à une fusion 
entre deux groupes du secteur pharmaceutique, un investissement direct étranger dans l’entreprise cible a été dilué, passant sous la barre des 10 %. Il en a résulté l’enregistrement 
d’un désinvestissement direct et d’un investissement de portefeuille pour un montant équivalent. 
4  Cette ligne recense les opérations de trésorerie et prêts intra-groupes, et donc en particulier les prêts consentis par les maisons mères étrangères à leurs filiales françaises pour 
favoriser le développement de ces dernières.
5  Pour plus de détails, ainsi que pour des informations sur la structure du portefeuille des résidents et des non-résidents, se référer à l’article sur la position extérieure de la France, 
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Les achats nets de titres français par les non-résidents 
ont progressé de quasiment 50 milliards d’euros, 
à 182,1 milliards. La progression est due, pour 57 %, 
aux flux nets sur actions et assimilées, pour 34 %, aux 
flux nets sur obligations et, pour 9 %, aux achats nets 
d’instruments du marché monétaire. 
Les investissements des non-résidents sur les actions 
françaises ont été les plus importants depuis 2000. 
En particulier, les non-résidents ont acquis pour 
24,5  milliards d’euros d’actions des entreprises 
résidentes du CAC 40, environ un quart de ces 
flux reflétant les échanges de titres ayant servi à 
financer partiellement des opérations de fusions et 
acquisitions à l’étranger. Par ailleurs, l’importance 
des bénéfices anticipés et réalisés en 2005 par les 
entreprises françaises a favorisé le positionnement des 
investisseurs non résidents sur les valeurs françaises.
Les titres français acquis par les non-résidents ont été 
dans leur très grande majorité libellés en euros (86 %). 
Sur les 26,3 milliards d’euros de titres en devises 
acquis par les non-résidents, 84 % étaient émis par les 
institutions financières monétaires (IFM) qui sont les 
entités qui s’endettent le plus en devises pour financer 
leurs investissements et prêts à l’étranger. 
Depuis deux ans, ce sont les opérations des IFM qui 
déterminent le solde net des investissements de 
portefeuille :
• en 2004, les IFM avaient acquis pour 83,2 milliards 
de titres étrangers, alors que les non-résidents 















2000 1999 2001 2002 2003 2004 2005
Taux de croissance de l’activité transfrontière
(échelle de gauche)
Part de l’activité sur titres français
dans l’activité globale (échelle de droite) 
Précisions méthodologiques 
Par construction, la balance des paiements est conçue comme 
un document de nature comptable, équilibré sur chaque 
période, la somme des crédits et la somme des débits étant 
équivalentes. Tout solde partiel considéré isolément doit donc 
avoir sa contrepartie comptable : ainsi le solde des transactions 
courantes est-il contrebalancé, en principe, par les soldes du 
compte de capital et du compte ﬁ  nancier. Toutefois, comme 
les opérations sont déclarées par des sources différentes, selon 
des périodicités propres et en partie à la suite d’estimations, 
des oublis ou des erreurs de déclaration peuvent se produire, 
mais aussi des décalages temporels et des écarts de montants 
entre les déclarations et leurs contreparties. De ce fait, la 
stricte égalité des débits et crédits ne peut pratiquement 
jamais être réalisée et le solde de tous les écarts est imputé 
aux « erreurs et omissions nettes ».
Sur l’ensemble de l’année 2005, le montant des erreurs et 
omissions a atteint le montant exceptionnellement élevé en 
termes annuels de 41,6 milliards d’euros, avant de revenir 
à – 6,9 milliards en cumul glissant sur douze mois en 
avril 2006. Des désajustements dans les déclarations des 
banques résidentes, qui éprouvent de plus en plus de difﬁ  cultés 
à déterminer le statut de résident ou de non-résident de leur 
clientèle, la difﬁ  culté d’appréhender les crédits syndiqués 
accordés par des établissements de crédit non résidents à 
des entreprises françaises, les problèmes rencontrés dans les 
déclarations relatives aux opérations sur les titres du marché 
monétaire sont, vraisemblablement, les principales raisons qui 
expliquent le gonﬂ  ement, puis le retournement, des erreurs 
et omissions à partir du second semestre 2005.
De manière générale, et comme on le voit aussi chez nos 
partenaires de la zone euro, l’augmentation des échanges 
transfrontières, l’internationalisation et la sophistication 
croissantes des activités ﬁ  nancières rendent plus complexe 
l’élaboration des balances des paiements, ce qui se traduit 
par une augmentation de l’amplitude et de la volatilité des 
erreurs et omissions depuis quelques années.
n’avaient acheté que pour 35 milliards de titres émis 
par les IFM. La différence correspondait quasiment 
aux sorties nettes d’investissements de portefeuille 
enregistrées sur l’année (46,6 milliards). Une part 
importante des achats de titres des IFM avait été 
financée, directement ou indirectement, par une 
progression de leurs engagements nets sous forme 
« d’autres investissements » vis-à-vis des non-résidents 
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• en 2005, la forte contraction des sorties nettes au titre 
des investissements de portefeuille (de 46,6 milliards 
d’euros à 9,2 milliards) tient en grande partie aux 
opérations des IFM. Par rapport à l’année précédente, 
celles-ci ont réduit de 5,2 milliards d’euros leurs achats 
nets de titres étrangers, tandis que les non-résidents 
ont accru de 27,1 milliards leurs achats de titres émis 
par des IFM résidentes. Parallèlement, comme cela 
est exposé ci-après, les IFM ont cessé d’accroître 
leurs engagements nets sous forme «  d’autres 
investissements » vis-à-vis de l’étranger.
2|3 Les « autres investissements » 
(dépôts-crédits) 
et les avoirs de réserve
Les « autres investissements »
Les engagements nets des résidents vis-à-vis de 
l’extérieur au titre des « autres investissements » 
se sont accrus de 20,7 milliards d’euros en 2005, 
contre 62,4 milliards en 2004. Pourtant les IFM, 
qui réalisent l’essentiel des opérations enregistrées 
sous cette rubrique, ont vu leurs créances nettes 
vis-à-vis des non-résidents augmenter de 2,3 milliards 
d’euros (contre une hausse de 38,8 milliards de leurs 
engagements nets en 2004). Ce solde masque des 
évolutions très contrastées : 
• au plan géographique, les IFM ont été prêteuses nettes 
à hauteur de 33,8 milliards (dont 94 % en euros) aux 
contreparties résidant dans la zone euro, alors qu’elles 
ont contracté des engagements nets pour 31,5 milliards 
(avec une proportion euro/devises proche de l’équilibre) 
vis-à-vis de contreparties situées hors de la zone euro ;
• les IFM ont été prêteuses nettes en euros (pour 
14,9 milliards) et emprunteuses nettes en devises 
(pour 12,5 milliards d’euros).
L’essentiel de l’augmentation des engagements nets 
des résidents vis-à-vis de l’extérieur au titre des « autres 
investissements » s’explique par les emprunts contractés 
par les « autres secteurs » auprès de non-résidents 
(18,8 milliards d’euros), dont plus de la moitié reflète la 
mise en place de crédits syndiqués ayant servi à financer 
des opérations de fusions et acquisitions réalisées par 
des groupes français sur des cibles étrangères. 
Enfin, les administrations publiques ont effectué des 
désengagements nets vis-à-vis des non-résidents pour 
3,3 milliards d’euros en 2005.
Les avoirs de réserve
Les flux d’avoirs de réserve font apparaître des ventes 
nettes, à hauteur de 7,1 milliards d’euros, qui s’expliquent 
à la fois par des ventes d’or (1,9 milliard), une réduction 
de 1,4 milliard de la position de réserve au FMI et des 
ventes nettes de devises étrangères pour 3,8 milliards.44  Bulletin de la Banque de France • N° 150 • Juin 2006
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s’accroît de 0,2 milliard d’euros, alors que celui du 
secteur du transport aérien s’améliore du même 
montant, la réduction de l’excédent du transport 
de passagers étant largement compensée par 
l’amélioration du déficit du fret de marchandises et 
des frais aéroportuaires. Enfin, l’excédent des autres 
transports se réduit, en 2005, à 0,7 milliard d’euros sous 
l’effet d’une relative atonie des transports ferroviaires.
Le solde des services divers aux entreprises continue 
de baisser et devient négatif en 2005 (– 0,7 milliard 
d’euros). Ce déficit provient d’une forte croissance 
des dépenses relatives aux services d’études, de 
recherches et d’assistance technique dans les secteurs 
informatique, électronique et aéronautique.
Après trois années de baisse, le solde du négoce 
international se stabilise à 1,1  milliard d’euros 
en 2005. Le « vrai négoce » qui porte sur les matières 
premières et les produits finis voit son activité reculer 
fortement. Néanmoins, le « faux négoce », c’est-à-dire 
celui qui porte sur les recettes nettes versées par des 
filiales étrangères à leurs maisons mères françaises 
dans le cadre de relations « intra-groupe », a connu 
une nette amélioration dans les secteurs automobile, 
aéronautique et de l’énergie.
L’excédent des services de construction, qui a connu 
un point bas en 2004, s’améliore pour atteindre 
1,6 milliard d’euros en 2005 grâce à une reprise des 
grands travaux réalisés majoritairement en dehors de la 
zone euro. Le solde bénéficiaire des redevances et des 
droits de licence continue de s’accroître (2,2 milliards 
d’euros, après 1,6 milliard en 2004), grâce à une 
hausse des recettes dans le secteur pharmaceutique 
en provenance des États-Unis et du Royaume-Uni. 
Enfin, les recettes des services de communication 
progressent notablement depuis 2000 et sont à l’origine 
d’un excédent de 1,1 milliard d’euros.
Les voyages
En 2005, le tourisme international continue de 
progresser, sans toutefois retrouver la croissance 
de l’année 2004. En effet, selon l’Organisation 
mondiale du tourisme, le nombre d’arrivées 
des touristes internationaux a progressé de 
5,5 % en 2005, contre 10,7 % en 2004, plusieurs 
événements défavorables ayant freiné la demande 
en matière de tourisme.
Tableau 2  Les échanges de services 
(en milliards d’euros)
Crédits Débits Soldes
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Transports 19,1 20,6 21,8 18,8 21,6 23,0  0,2  -  1,0 -  1,2 
maritimes  4,9 5,7 5,9 5,6  6,9  7,3  - 0,7  - 1,2  - 1,4 
aériens  8,5 9,0  10,0 8,3 9,7 10,5 0,2 -  0,7  -  0,5 
Autres  5,7 5,9 5,9 5,0 5,1 5,2 0,7 0,8 0,7 
Services de communication  2,2  2,5  2,8  1,8 1,6 1,7 0,4 0,9 1,1 
Services ﬁ  nanciers  0,9 1,2 1,1 1,7  2,0  1,9  - 0,8  - 0,8  - 0,8 
Redevances et droits de licence  3,6  4,2  4,8  2,1 2,6 2,6 1,4 1,6 2,2 
Autres services  29,2 26,8 28,8 28,2  28,5  31,0  1,0  - 1,7  - 2,1 
dont : négoce international  2,6  1,1  1,1  0,0 0,0 0,0 2,6 1,1 1,1 
services divers aux entreprises  16,2 15,5 16,6 15,4  15,6  17,4  0,8  0,0  - 0,7 
services audiovisuels et annexes  1,1 1,3 1,1 1,6  1,5  1,5  - 0,4  - 0,1  - 0,3 
Total services hors voyages  55,0 55,2 59,3 52,6 56,2 60,2  2,4  -  1,0 -  0,9 
Voyages 32,3 32,8 34,0 20,7 23,0 25,1 11,6 9,8  8,9 
Total  services  87,3 88,1 93,3 73,3 79,3 85,3 14,0 8,8  8,1 
Graphique 3  Échanges de services – Hors voyages
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